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kinoiden toimintaan ja omaan rahoitustilanteeseensa. Näiden yritysten rahoitus-tarve on useasti vakiintuneemman pk-yrityksen rahoitustarvetta suurempi. Star-tup-yritysten ainoat markkinaehtoiset rahoituksen tarjoajat ovat tulorahoituksen sekä vakuuksien vähäisyyden vuoksi usein pääomasijoittajia.  Riskirahoittajien tarjoama rahoitusta ei ole kasvuhakuisten startup-yritysten keskuudessa havaittu riittäväksi. Suurimmat rahoitusongelmat nähdään palvelu- ja teollisuudenalojen kasvuyrityksillä, jotka voimakkaan kasvun vaiheessa tarvit-sevat rahoitusta kipeimmin. Kasvuyritykset tekevät kasvuaikeisiinsa, liiketoimin-nan aloittamiseen sekä kehittämiseen painottuvia investointeja, joihin yrityksen alkutaipaleella tarvitaan tavallista enemmän pääomia. (Kasvuyritysten toiminta-edellytysten parantaminen ja rahoituksen tehostaminen 2009, 41.) Asiasta on todettu myös Suomen talousneuvoston julkaisussa (2014), jossa ko-rostetaan kasvuyritysten merkitystä talouden uudistumisessa. Julkaisussa paino-tetaan, että erityisesti valtion osuutta tulisi lisätä tällaisen toiminnan suotuisassa kehittymisessä, joka on viimeaikoina nähty varsin niukkana. (Holmström ym. 2014)  Toisaalta taloussanomien haastattelussa kansantaloustieteen professori Brjön Wahlroosia (2015) toteaa: ” Keynesiläisyydestä on tullut "sekatalouden valtionus-
konto", josta Suomenkin ongelmat pitkälti johtuvat. On otettu velkaa ja elvytetty. Ei 
toimi, koska kireä verotus, joustamattomat työmarkkinat ja anteliaat sosiaalituet 
huolehtivat siitä, ettei työn tekeminen, työn teettäminen ja investoiminen houkuta. 
Talous ei kasva.” 




tietyin verohelpotuksin: ”Kun meillä on kansakuntana muutoinkin halu laittaa ra-
hat johonkin kiinteään, ja sitä vielä verohelpotuksilla tuetaan, ei ole ihme, että va-
rallisuudesta ylivertainen osa on kiinteistöissä.”  
Liiketoiminnan rahoituksen kallistuminen on lisännyt pienten ja keskisuurten yritysten kiinnostusta pääomasijoittajia kohtaan. Rahoituksen merkitys nähdään-kin erittäin tärkeänä osana yritysten käynnistysvaiheen ja aikaisen kasvun vai-heen osalta. (Puttonen 2010.) 




enää startup-yritysten rahoitustarpeisiin. Tämän siemenrahoitusvaiheen tilkitse-miseen uudet rahoitusmuodot, kuten joukkorahoitus, ovat enemmänkin kuin ter-vetulleita. (Oksanen 2014, 1.) Joukkorahoitus tähdentyy ensisijaisesti luovien alojen rahoitukseen, mutta on tehnyt tuloaan voimakkaasti muillekin aloille.  Kasvua tukee myös tilastostatis-tiikka, joka kertoo rahoituksen yleistymisestä: vuonna 2012 rahoitettiin 753 mil-joonalla eurolla erilaisia joukkorahoituskohteita.  Kasvua edellisvuodesta 2011 oli noin 65 %. (Pääomamarkkinat ja kasvu 2014, 30.)  Näemme joukkorahoituksen tutkimisen myös kansallisen hyvinvoinnin näkökul-masta. Suomessa oli vuonna 2014 noin 283 000 pientä ja keskisuurta yritystä, ja sektori työllisti 63 % kaikkien yritysten henkilöstöstä. Näiden yritysten rahoitta-minen myös tulevaisuudessa voisi tuoda kasvua Suomeen, joka viime vuosien ai-kana on vuosi toisensa jälkeen ryvettynyt bruttokansantuotteena mitattuna. (Yri-tystilastot 2012, 3.) 
2 Tutkimusasetelma 
Tutkimusasetelman tehtävänä on luoda tutkimusaineistolle mielekäs sisältö, jossa tutkimuksen tuloksia voidaan tulkita mahdollisimman selkeästi. Tämän opinnäytetyön tutkimusasetelmaan liittyvät tutkimusongelman muotoilu, opera-tionalisointi, tutkimusote sekä aineiston analyysi- ja keruutavat. (KvaliMOTV 2008.) 




Jotta tutkimusongelmaan kyettäisiin vastaamaan, selvitetään startup-yritysten yleisimpiä rahoitusvaihtoehtoja sekä joukkorahoituksen sijoittamiseen liittyviä riskejä. Lisäksi haastattellaan rahoitusalan asiantuntijoita, jotta saataisiin kuva yritysten rahoituksesta ja joukkorahoituksen sijoittumisesta tähän rakenteeseen. Tutkimusongelman ratkaiseminen koetaan tärkeäksi, aiheen ajankohtaisuuden mutta myös oman henkilökohtaisen kiinnostuksen näkökulmasta.  
2.2 Tutkimusote  Tämä tutkimus toteutetaan laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Kvali-tatiiviselle tutkimuksille on annettu useita määritelmiä. Glesnen ja Peshkinin (1992) mukaan kvalitatiivinen tutkimus pyrkii suuntautumaan asiayhteyteen, tulkintoihin sekä toimijoiden näkökulmien ymmärtämiseen. Creswellin (1994) ajatuksien mukaisesti kvalitatiivisen tutkimusotteen mukaan todellisuus on sub-jektiivinen ja moninainen. Glesnen ja Peshkinin (1992) mukaan kvalitatiivinen tutkimus ottaa osallisen näkökulman; ominaista tutkimukselle on henkilökohtai-nen osallistuminen, ja kvalitatiivinen tutkimus pyrkii empaattiseen ymmärtämi-seen. Creswell (1994) näkee kvalitatiivinen tutkimussuuntauksen oleva arvo-sidonnaisempaa ja vinoutunutta verrattuna kvantitatiiviseen tutkimukseen. Tut-kimuksissa ontuu tarkkuus numeeristen puutteiden vuoksi. Hammersley (1992) kuitenkin puolustaa kvalitatiivista tutkimusta ja toteaa, että tarkkuuden voi saa-vuttaa myös ilman numeroitakin. Tärkeintä on todellisuus. Mikäli tiedot eivät ole totuudenmukaisia, myöskään tarkkuus ei auta. Kvalitatiivinen tutkimus etsii säännönmukaisuuksia ja monimuotoisuutta. Tutkittavan ilmiön kannalta nä-emme myös, että tarvitsemme tutkimusongelman selvittämisen tueksi edellä mainittuja tekijöitä. Myös aiemmin mainitsemamme kvalitatiivisen tutkimuksen piirteet sopivat hyvin tutkimusongelmamme ratkaisemiseen. (Hirsijärvi & Hurme 2001, 22-24.) 




märtää joukkorahoitusta ilmiönä syvällisemmin sekä tuoda lukijalle jotain sel-laista, mitä aiemmissa tutkimuksissa ei ole tuotu esille. Laadullisessa tutkimuk-sessa objektiivisuudella tarkoitetaan pyrkimystä olla sekoittamatta uskomuksi-aan, asenteitaan ja arvostuksiaan tutkimuskohteeseen. Siinä pyritään ymmärtä-mään tarkoin haastateltavien henkilöiden näkökulmia ja sanomisia. (Laadullisen ja määrällisen tutkimuksen erot n.d.)  












analyysissa ja tulkinnassa pitäisi kuitenkin ymmärtää eri aineistot saman tutki-muksen, ”kristallin” ulottuvuuksiksi, jotka ovat olemassa yhtäaikaisesti ja näky-vät toistensa läpi tulkinnan rakentamisessa. Haastatteluissa pyritään sisällyttä-mään aineistot samaan tulkintaan. Haastatteluja ei haluta vertailla keskenään, vaan etsitään sieltä yhteneviä tulkintoja ja teemoja. 
2.4 Luotettavuus Kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen luotettavuutta tulee huomioida koko prosessin kuluessa. Tutkimuksen luotettavuutta voidaan parantaa käyttämällä teorioita, näkökulmia ja analyysimenetelmiä. Luotettavuutta voidaan arvioida myös yleistettävyyden ja siirrettävyyden kannalta: ovatko tulokset yleistettävissä tai siirrettävissä toisiin kohteisiin tai tilanteisiin. (Laadullinen tutkimus n.d.) 
Reliabiliteetin ja validiteetin käsitteet voi soveltuvin osin huomioida laadullisessa tutkimuksessa. Olennaista on arvioida tutkimuksen uskottavuutta ja luotetta-vuutta. Tulokset eivät saa olla sattumanvaraisia. Tutkimuksen menetelmillä olisi kyettävä tutkimaan tutkimuksen oleellista tarkoitusta. Pattonin (1990, 11–14, 46.) mukaan tiedon keräämisen tärkeimmät metodit ja tekniikat ovat huolellinen tiedon analysointi kiinnittäen samalla huomiota validiteetin, reliabiliteetin ja tri-angulaation kysymyksiin. Lisäksi kvalitatiivisen tutkimuksen validiteetti riippuu tutkijan metodologisista taidoista, sensitiivisyydestä ja rehellisyydestä sekä kent-tätyöntekijän tarkkuudesta. Tutkimuksen validiutta määrää tiedonhankinta. To-dellisuus ja tieto oletetaan ominaisuuksiltaan dynaamisiksi, eikä samana toistu-via tutkimusolosuhteita ole.  




Haastattelussa on aina vuorovaikutusta haastattelijan ja haastateltavan välillä, mikä voidaan katsoa niin eduksi kuin haitaksikin. Etuna haastattelussa voidaan nähdä mahdollisuus asioiden tarkentamiseen kysymällä lisää, jolloin vastavuo-roisuudella voidaan saavuttaa entistä syvempää tietoa. Keskinäinen vuorovaiku-tus vaikuttaa aina jollakin tavalla tutkimuksen kulkuun, mikä taas saattaa vaikut-taa validiteettiin. (Empiirisen tutkimuksen tutkimus- ja tiedonkeruumentelmiä 2014.) 
On tärkeää toimia tietoisesti. Haastatteluissa voidaan toimia tiedostamattaan va-likoivasti ja huomioida vain tietyntyyppinen tieto. Tieto voi liittyä mahdolliseen teoriaan tai ennakkokäsitykseen tutkittavasta ilmiöstä; eli etsitäänkin vahvis-tusta jo olemassa olevalle näkemykselle. Kananen (2008, 76 ) toteaakin osuvasti: on melko helppoa löytää sitä, mitä etsii. Jos taas ei tiedä mitä etsii, asia onkin jo monin verroin työläämpää ja varsin ongelmallista.  
Tekstien analysoimisessa tulee pyrkiä perusteltuihin ja aukiokirjoitettuihin kate-gorisointeihin. Aiemmin mainittu haastatteluiden esitestaus ja harjoittelu lisää-vät reliabiliteettia. Tämän lisäksi tutkimuksessa voisi olla järkevää käyttää yh-denmukaisia muistiinpanotekniikoita ja käytänteitä (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.) Kanasen (2008, 122) mukaan haastatteluiden nauhoittaminen on perusedellytys tiedon autenttisuudelle, joka lisää muun muassa tutkimuksen luotettavuutta.  
Saaranen- Kauppinen ja Puusniekka (2006) ovat sitä mieltä, että on myös mietit-tävä kuinka tutkimuksen luonne ja itse tutkimusaihe ovat vaikuttaneet siihen, miten haastateltavat ovat vastanneet. On tärkeää suhtautua tutkimustuloksiin kriittisesti ja pohtia yhdessä sitä, mitä ja mistä ne oikein kertovat. 




tulosten luotettavuuteen. Vaikutusta reliabiliteettiin on myös kysyjällä: kuinka se vaikuttaa haastateltavan vastauksiin.  
Tutkimus tulee tehdä huolellisesti, jotta sen tuloksia voidaan pitää toistettavina, ei sattumanvaraisia. Heikko reliabiliteetti saattaa johtua myös sellaisista syste-maattisista virheistä, jotka seuraavat huolimattomuudesta aineistonkeruussa tai mittaustoimituksissa, käännösvirheistä tai nauhoitetun haastattelun epätarkasta purkamisesta (Tutkimusmenetelmät ja tutkimusaineistot 2013.) 
Validiteetti on hyvä silloin, kun kysymykset on laadittu juuri oikealle kohderyh-mälle. Jos mittaustulokset osoittavat, että saatu tieto vastaa vallalla olevaa teo-riaa tai pystyy sitä tarkentamaan ja parantamaan, voidaan tulos todeta validiksi. Tämän tutkimuksen tavoitteena on saada tutkimustietoa, joka on toistaiseksi jää-nyt tutkimustulosten ulkopuolelle. Tämä aiheuttaa ongelmia validiteetin kanssa, koska tutkittua tietoa ei välttämättä ole. Tutkitun tiedon puuttuminen pyritään kuitenkin ratkaisemaan sillä, että validiteettia parannetaan vertaamalla tutki-mustuloksia olemassa olevaan tietoon ja siitä saatua tietoa verrataan teoriaan ja tutkimuskysymyksiin. (Hiltunen 2009.) 
Sisäinen validiteetti arvioi, onko otos tehty tutkimuksen kannalta oikein, sisäl-tääkö otos vinoutumia tai onko tutkimuskohteita hävinnyt aineistosta. Validiteet-tia parannetaan tässä tutkimuksessa esim. avaamalla kyselylomakkeen kysymyk-set esimerkkien avulla, jotta kyetään välttämään termistöön liittyvät ongelmat. Ulkoinen validiteetti pohtii, onko tutkimus kuinka yleistettävä. Siinä pohditaan, kuinka hyvin analyysimenetelmä vastaa tutkimusaineistoa. (Tutkinnon metodi 2012.) 
















Toisin kuin muissa opinnäytetöissä, tässä työssä aiotaan syventyä lähemmin joukkorahoittamiseen yrittäjien mutta myös sijoittajien näkökulmasta. Tutki-muksessa tarkastellaan sijoituspäätöksiin vaikuttavia riskejä, jotka ovat keskeisiä tekijöitä oman varallisuuden lisääntymisen edistämisessä. Edellä mainitut opin-näytetyöt eivät ole ottaneet vahvasti kantaa joukkorahoituksen sijoittumisesta muiden rahoitusmuotojen rinnalle, mikä on oleellista joukkorahoituksen hyödyn maksimoinnin näkökulmasta. Neutraali ja tutkiva ote opinnäytetyöhön antaa rea-listisemman käsityksen joukkorahoituksen mahdollisuuksista, siihen liittyvistä haasteista ja ennen kaikkea mahdollisuuksista startup-yritysten kasvuympäris-tössä.   
3 Startup-yritysten rahoituskaari   












markkinoilla rahoitusta tarjoavat yrittäjän lähipiiri sekä bisnesenkelit, jotka tar-joavat rahoitusta usein omasta varallisuudestaan. (Wong, Bhatia & Freeman, 2009; Berger & Udell 1998 , 613-673.) Muodollisilla rahoitusmarkkinoilla rahoitusta tarjoavat rahoituksen välittäjät, jotka sijoittavat muiden omaisuutta rahoituksen tarvitsijoille. Rahoituksen välit-täjät, kuten pankit ja pääomasijoitusrahastot, hallinnoivat ja luovat tietoa yritys-ten rahoituskelpoisuudesta. Seulomalla (screening), sopimalla (contracting) ja tarkkailemalla (monitoring) rahoituksenvälittäjät pyrkivät tasaamaan epätasai-sesti jakautuneesta informaatiosta ja mahdollisista intressiristiriidoista kumpua-via ongelmia. (Berger & Udell 2009, 613-673.) 
 
 
 Kuvio 1. Yksityisten rahoitusmarkkinoiden rakenne. (Oksanen 2014) 
Startup-yritysten rahoitusvaihtoehdot 










vastasi noin 600:aa miljoonaa euroa, mikä oli noin 28 prosenttia edellisvuotta vä-hemmän. Suomen pääomasijoittajien tilastojen mukaan vuonna 2013 pääomasi-joitusrahastot rahoittivat 172:ta alkuvaiheen yritystä yhteensä 129 miljoonalla eurolla. Kokonaisuudessaan suomalaiset pääomasijoitusyhtiöt tekivät vuoden 2013 aikana yhteensä 379 sijoitusta, joiden kokonaisarvo oli 534 miljoonaa eu-roa. Keskimääräinen sijoitussumma oli siis 1,4 miljoonaa euroa. Suomalaiset pää-omasijoitusyhtiöt hallitsevat noin 5,5 miljardin euron sijoitusvarallisuutta. (Koh-deyrityksen kehitysvaiheita 2014.) 
Pankkien lainarahoitus 




Taulukko 1. Pankkilainojen saatavuuteen liittyvät tekijät. TUTKITUT TEKIJÄT  Pankkikilpailu                  
TUTKIMUSTULOKSET  Pankkikilpailu ei suoraan paranna saata-vuutta. Vaikutus heijastuu ehkä kuitenkin vakuusvaatimuksien lievenemisen kautta. Lainaavan yrityksen har-joittama pankkien kilpai-luttaminen Kilpailuttaminen heikentää pankkilainojen saatavuutta.  Lainaavan yrityksen koko Yrityksen suuri koko parantaa lainan saa-tavuutta Lainaavan yrityksen talou-dellinen asema Hyvä taloudellinen asema parantaa lainan saatavuutta Lainaavan yrityksen toi-miala Kaupan ja teollisuuden yritykset ovat muita heikommassa asemassa. 
 












Välirahoitus eli mezzanine-rahoitus 
Välirahoitus tai mezzanine-rahoitus on oman ja vieraan pääoman eri piirteitä yh-distävä rahoitus. Välirahoitusta ei voida selvästi luokitella kumpaankaan pää-omarahoituksen muotoon. Välirahoitus instrumentteja ovat: optiolaina, vaihto-velkakirjalaina, pääomalaina ja etuosake. (Knupfer & Puttonen 2009, 39.) 




antaa vakuutta lainan pääoman tai koron maksamisesta. Tämän lisäksi pääoma-lainaan ei liity äänioikeutta yhtiöön. Pääomalainalle vaaditaan korkeampaa kor-vausta (vrt. tavalliseen joukkovelkakirjaan) otetusta riskistä. (Knupfer & Putto-nen 2009, 40.)  Välirahoituksen avulla voidaan pienentää oman pääoman osuutta ja säilyttää ha-luttu omistusrakenne. Yrittäjien halu säilyttää osake-enemmistö yrityksessään yritysjärjestelyjen jälkeenkin tuntuu nousevan yhdeksi tärkeäksi syyksi ottaa vä-lirahoitusta. (Morningstar 2007.)  Yrityksen ajautuessa konkurssiin on välirahoituksella esimerkiksi pankkilainaa heikommat oikeudet konkurssipesän omaisuuteen. Pankit eivät yleensä itse lai-noita välirahoitusta, vaan usein varat ovat peräisin institutionaalisilta sijoittajilta. Piensijoittajat ovat olleet harmissaan siitä, että välirahoituksesta maksettavat korkeat korot ovat pois omistajille jaettavista osingoista.  Välirahoituksella pysty-tään parantamaan yrityksen pääomarakennetta, mutta joissakin tapauksissa sitä on käytetty väärin siirtämällä yrityksen tuottoja osakkeenomistajilta jonnekin muualle, toteaa Osakesäästäjien Keskusliiton puheenjohtaja, professori Timo Rothovius. Kun ajat huononevat, pankit kiinnittävät aikaisempaa enemmän huo-miota lainanottajayritysten omiin pääomiin, taserakenteisiin. Välirahoitus voi olla yksi tapa vahvistaa sitä. Se taas näkyy siten, että pankin on helpompi antaa omaa lainaansa ja hinnoitellakin se edullisemmin, korostaa johtaja Pekka Vataja Sampo Pankista. (Pohjola 2007.)  
Bisnesenkelit 




heessa olevalle kasvuyritykselle erityisen tärkeää ovat sopivat verkostot ja sijoit-tajan tuoma kokemus yrityksen toiminnan kehittämiseksi. Omaan kirjaansa, En-keleitä, onko heitä viitaten Matti Lainema(2011) totesi Taloussanomien artikke-lissa: ”Enkelit eroavat riskisijoittajista siinä, että ammattimaisia riskisijoittajia 
kiinnostaa pääasiassa ansainta. Enkelit näkevät ehkä yrityksen kokonaisuuden hie-




 Potentiaaliselle kasvuyritykselle alun haasteiden ns. ”kuoleman laakson”, ylittä-minen on toiminnan kannalta kriittisin vaihe saada yritys kantamaan. Bisnesen-kelit auttavat selviämään tämän vaiheen yli, ja samalla enkelit vaikuttavat konk-reettisesti omalla työllään sijoitetun pääomansa kasvuun. 
 




Harjusaaren (2011) mukaan lähtökohtaisesti bisnesenkeli hakee tuottoa yrityk-sen arvon noususta, joten sijoituskohteen on kasvettava nopeasti. Tuotto saa-daan niin sanotusti ”exitistä” eli myytäessä tulevaisuudessa oma osa yrityksestä, ei niinkään osinkotuotoista omistuksen aikana. Keskimääräinen osuuden myynti-aika yrityksestä on noin 5−7 vuotta. Käytännössä tämä tapahtuu joko pörssiin lis-tautumisella, yrityskaupalla tai osakkeiden takaisinmyynnillä. Irtautumissuunni-telmaan vaikuttavat yrityksen kasvutilanne, mahdollinen alkuperäinen irtautu-missuunnitelma sekä yhteisymmärrys yrittäjien kanssa sopivasta irtautumisajan-kohdasta.  
Riskisijoittajat 








yhdeltä ryhmältä sijoittajia ja siirtävät näitä varoja sijoittamalla. Seulonta, ura-kointi- ja seurantatöiden lisäksi pääomasijoittajat myös määrittävät ajan ja tavan kuinka poistuvat sijoituskohteesta. (Tyebjee & Bruno 1984, 1051-1066; German & Sahlman 1989, 213-248.)  Kuten yleensäkin alkuvaiheen rahoituksissa, löytyy ensimmäinen sijoittaja usein yrittäjän lähipiiristä. Yhdysvalloissa näitä sijoittajia kutsutaan nimellä FFF - fa-mily - friends - fools. Yksityinen riskisijoittaja onkin usein ensimmäinen yrityk-sen ulkopuolinen sijoittaja. Yleensä saadakseen julkista pääomaa pitää yrityksen oman pääoman olla kunnossa. Tähän ongelmaan riskisijoittaja antaa oman pa-noksen. Tällainen alkuvaiheen sijoitus on hyvin riskialtis, koska niin moni sie-menvaiheen yritys ei selviä alkuvaiheesta. Yleensä sijoittaja saa vastineeksi osak-keita eli osuuden yrityksestä. (Lainema 2011, 52-53) Riskipääomasektori voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen: siemenvaihe, kasvuvaihe ja buyout-vaihe. Siemenvaiheen sijoittajat sijoittavat aloitteleviin startup-yrityk-siin, joille ei ole muuta rahoitusta vielä paljoakaan tarjolla. Tämä kehitysvaihe ei yleensä saa yksityistä pääomaa, koska se on sijoittajien mielestä liian riskialtista. Riskipääomasijoittajat sijoittavat pörssissä listaamattomiin kasvuyrityksiin kas-vun alkuvaiheesta myöhempään vaiheeseen. Yksityisten riskipääomarahastojen koko ja toiminta-ala vaihtelevat, mutta useimmat ovat suhteellisen pieniä ja kes-kittyvät usein tietylle toimialalle. Buyout-sijoittajat sijoittavat myöhemmän kehi-tysvaiheen vakiintuneisiin yhtiöihin, joista he voivat saada osake-enemmistön ja saada näin määräysvallan yrityksessä. (Krull 2003.) 
Julkinen rahoitus 




ylläpitävät vaativaa osaamista taloudessa ja tuottavat parhaimmillaan kilpailuky-kyisiä tuotteita maailmanmarkkinoille. Tällä on myös kerrannaisvaikutuksia koko maan hyvinvointiin. (Rikama 2012.)  Finnvera (2015) mukaan julkisen pääomasijoitustoiminnan tehtävänä on edistää pääomasijoitusmarkkinan kehittymistä ja suunnata rahoitusta erityisesti niille alueille, joihin yksityistä riskirahaa ei kohdistu riittävästi. Julkisen rahoituksen pitää toimia rahoitusmarkkinoita rauhoittavana tekijänä ja poistaa erilaiset markkinahäiriöt. Julkinen rahoitus ei saa kuitenkaan olla haitaksi terveelle yksi-tyiselle rahoitusmarkkinalle. Tilastokeskuksen (2013) mukaan yrityksille jaettu tukimäärä laski kokonaisuudessaan 8,3 prosenttia edelliseen vuoteen nähden. Tukea kuitenkin vastaanotti useampi yritys kuin vuotta aiemmin, tukea saanei-den yritysten määrän kasvaessa 17,7 prosenttia 34 955 yritykseen. (Lainat, ta-kaukset ja viennin rahoitus 2015; Yritystukitilasto 2013.)  
  Kuvio 5. Yritystuet, -lainat ja -takaukset 2008-2013. (Yritystukitilasto 2013.) 
 




maksetut suorat tuet työ- ja elinkeinoministeriöltä, maa- ja metsätalousministeri-öltä ja Tekesiltä, sekä maksetut lainat Tekesiltä, ja myönnetyt lainat ja takaukset Finnveralta. (Yritystukitilasto 2013.)   
4 Joukkorahoitus 
Tässä luvussa käsittelemme joukkorahoitukseen liittyvää Web 2.0:aa sekä hybri-ditaloutta, jotka mahdollistavat joukkorahoituksen nykyisessä muodossaan. Lu-vussa joukkorahoituksen määritelmä, käsittelemme joukkorahoitusta ja kaikkia siihen kuuluvia rahoitusmuotoja. Esittelemme tämän kappaleen lopuksi joukko-rahoitusalustojen roolia ja toimintaa. Kappaleiden viimeisessä osiossa selvi-tämme joukkorahoitukseen yleisiä riskejä talousteorioiden näkökulmasta. 
Web 2.0 
Joukkorahoitus liittyy vahvasti sosiaaliseen mediaan ja se voidaankin sitoa web 2.0 kehityksen ulottuvuudeksi, jossa käyttäjät sekä rahoittavat että kuluttavat tuotetta. Tämä käyttäjiä osallistava Internetin kehitys mahdollisti joukkorahoi-tuksen leviämisen sekä joukkojen viisauden hyödyntämisen. Termin on tehnyt tunnetuksi Tim O´Reilly, joka kollegansa Dale Doughertyn kanssa piti ideointipa-laverin uusien seminaari- ja kirja-aiheiden keksimiseksi vuonna 2004. Miehet pi-tivät ideoitaan niin kekseliäinä, että nimesivät verkon web 2.0:ksi. (Hintikka 2007, 8.) 




Kleemann ja kumppanit tulkitsevat termiä web 2.0 ja tarkentavat asian liittyvän uusiin Internet-sovelluksiin, kuten Twitteriin, Facebookiin, Wikipediaan ja In-stagramiin, joita vuorovaikutteisella kommunikoinnilla on helpompi hallita (Kleemann, Voß & Rieder 2008, 6.) Kaplanin ja Haenleinin mukaan: ”sosiaalinen 
media on joukko Internet-sovelluksia, joiden ideologinen ja tekninen perusta on 
Web 2.0:ssa ja jotka mahdollistavat loppukäyttäjien tuottaman sisällön luomisen ja 
välittämisen.” (Kaplan & Heinlein 2010, 59-68.) 
Web 2.0 määrittely ei ole kuitenkaan yksinkertaista. Lähinnä kyseessä on kon-septi, joka kasaa jo olemassa olevia toimintatapoja niin www-palvelun suunnitte-lussa, ohjelmoinnissa, markkinoinnissa, tuotannossa kuin strategiassakin. Ky-seessä on eräänlainen kooste ideoista ja tekniikoista, joista osa on keksitty jo kymmenen vuotta sitten, mutta joita on päästy hyödyntämään vasta nyt, kun tek-niikka sen mahdollistaa. Esimerkiksi www:n keksijä Tim Berners-Lee on toden-nut, että miltei kaikki 2.0:n ominaisuudet olivat jo olemassa hänen 1.0 versios-saan. (Hintikka 2007, 8-12.) 
Yrityksen pitää ensin tunnistaa oma toimintaympäristönsä ja sitä kautta etsiä omiin vahvuuksiin sopivat web 2.0:n piirteet. Samalla voi löytyä myös kokonaan uusia liiketoimintamalleja. Web 2.0 ei kuitenkaan ole sovellettavissa ainoastaan liike-elämän tarpeisiin. Myös julkishallinto ja eri yhteisöt voivat käyttää sitä toi-minnoissaan esimerkiksi kustannussäästöinä, uusina tuotantomuotoina, strate-gian toteuttajina tai toiminnan tehostajana. (Hintikka 2007, 8-12.) 
Hybriditalous 




 Kuvio 6. Markkinoiden organisoituminen ja muutos.  
Hybriditalouden kentässä markkinatalous, luova talous, vaihdantatalous ja oma-varaistalous toimivat synergisesti ja tuottavat hyötyjä sidosryhmilleen – yhteis-kunnalle. Hybriditaloudessa itsensä työllistävä keksijä tai mikroyrittäjä on arvo-kas ja tärkeä toimija samoin kuin freelancerina itsensä elättävä taiteilija. Yhä use-ampi saa tulonsa monista eri lähteistä. (Andersson & Kaivo-oja 2012.)  




esimerkiksi plustaloissa ihmiset tuottavat itse energiansa ja myyvät ylimääräisen energian kansalliseen verkkoon. (Hietanen 2014.) 




kehittää yrityksen toimintaa. Akateemisessa kirjallisuudessa Belleflammen ja muiden joukkorahoituksen määritelmää pidetään yhtenä vakiintuneimmista. Oksanen (2014) kokoaa selkeästi yhteen joukkorahoitusta määrittelevät piirteet: joukkorahoitusta välitetään verkon välityksellä, jossa sijoitettavat summat ovat suhteellisen pieniä. Joukkorahoitus on moninaista rahoitusta; vastikkeellista tai vastikkeetonta, jossa rahoittajat koostuvat yleensä ei-ammattimaisista sijoitta-jista.  Nämä tekijät luovat joukkorahoituksesta melko poikkeavan verrattuna muihin aloittavien kasvuyritysten saatavilla oleviin rahoitusmuotoihin. 
Joukkorahoitusalustojen toiminta 




yleensä takaisin projektiin osallistuneille sijoittajille. (De Buysere, Gadja, Klever-laa & Marom 2012.) 












4.2 Joukkorahoituksen riskit talousteorioiden näkökul-
masta  Seuraavassa tarkastellaan joukkorahoitukseen osallistuviin sijoittajiin kohdistu-via riskejä, kun joukkorahoitettavana kohteena on projekti tai muu rahoitettava kohde. 
Haitallisen valikoitumisen riski 






Moraalikatoa voidaan kuvata tilanteella, jossa yksi osapuoli tekee päätöksiä ris-kinotosta, kun toinen osapuoli kantaa päätöksestä taloudellisen vastuun. Lahti (2008, 39.) esittää moraalikadolla epäsymmetrisen informaation vallitessa tilan-netta, jossa päämies ei voi tarkkaan seurata agentin työskentelyä ja tästä syystä agentti voi käyttää omaa asemaansa hyväkseen. Pohjola (2010, 102.) esittää tilanteen yksinkertaisen esimerkin avulla, jossa ra-hoitettava saa käytettäväkseen halpaa rahoitusta, jolloin asiakas toimii jatkoin-vestointiensa osalta varomattomasti ja riskit kasvavat sovittua enemmän. Peilat-taessa tilannetta joukkorahoitukseen; yrittäjällä on halutessaan valta tehdä ra-hoittajien varoilla lähes mitä tahansa, ilman että rahoitettava ottaa erityisesti omaa taloudellista riskiä investoinneistaan. Moraalikadon riskiä vastaan voidaan suojautua kontrolloimalla ja valvomalla agentin toimia (käyttäytymisperusteinen sopiminen) tai ohjaamalla agenttia oi-keisiin tavoitteisiin kannusteiden kautta (tulosperusteinen sopiminen). Erityi-sesti joukkorahoituksessa kannusteilla ohjaaminen voi olla vaikeaa, koska melko harvoin rahoitettava ja rahoittajat tuntevat toisiaan. Huomioitaessa sijoittajien käsitykset yrityksen olemassaolon tarkoituksesta, kontrollointi voi olla vieläkin hankalampaa, koska joukkorahoituksessa sijoittaminen tapahtuu usein muihin kuin rationaalisiin syihin pohjautuen. (Jensen & Meckling 1976, 305-360; Eisen-
hardt 1989, 57-74.) 
Utiliteettiteoria 
Utiliteettiteoria käsittää Neumannin ja Morgensternin (1953) mukaan odotusar-




Täydellisyys aksiooman mukaan päätöksentekijä pystyy aina tekemään valinnan vaihtoehtojen välillä, omien mieltymystensä perusteella. Siirtyvyys aksiooman mukaan yksilöllä on kyky tehdä johdonmukaisia päätöksiä. Itsenäisyys aksi-ooman mukaan vaihtoehtojen lisääminen ei muuta valintaa vaihtoehtojen välillä, jolloin päätös pysyy edelleen muuttumattomana. (Neumann & Morgenstern 1953.) Joukkorahoituksessa utiliteettiteorian hyödyntäminen voi auttaa rahoituspäätök-sien tulkitsemisessa, etenkin jos sijoittajien päätökset eivät ole rationaalisia ja näin ollen tue tuoton maksimointia. 
Laumakäyttäytyminen 








myös sijoittanut saman ajattelutavan mukaisesti. Oma ajattelumalli rationaali-sesta päätöksenteosta muuttuu laumakäyttäytymisen myötä irrationaaliseksi päätökseksi, joka perustuu koko muun joukon valintaan. 
Rajoitettu rationaalisuus 




5 Tutkimuksen toteutus 
Tämä tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena. Tiedonkeruumenetel-mänä käytettiin teemahaastattelua. Opinnäytetyön laatu varmistettiin oikeilla va-linnoilla. Kvalitatiivisen tutkimuksen reliabiliteettia lisäävänä tekijänä pidetään opinnäytetyössä ristiriidattomuutta, joka saavutettiin saturaatiopisteellä, aneis-ton-  ja analyysin riittävyydellä. Tutkimusaineiston hankinnan lähtökohtana toimi tutkimusongelma. Tutkimusongelman perusteella valittiin sopiva mene-telmä aineiston hankkimiseksi. Tutkimussuunnitelman mukaisesti rakennettiin teoreettinen viitekehys tukemaan ongelman ratkaisua. Seuraavaksi etsittiin sopi-via henkilöitä haastatteluita varten. Laadullisessa tutkimuksessa haastateltavaksi valitaan ne, joilta saadaan ilmiön kannalta parasta tietoa (Kananen 2008, 76.) 
Tutkimusaineiston hankinnan lähtökohtana toimi tutkimusongelma. Sen perus-teella valittiin sopiva menetelmä aineiston hankkimiseksi. Ensin rakennettiin tut-kitussuunnitelman mukaisesti teoreettinen viitekehys tukemaan ongelman rat-kaisua. Seuraavaksi alettiin etsiä sopivia henkilöitä haastatteluun. Laadullisessa tutkimuksessa haastateltavaksi valitaan ne, joilta saadaan ilmiön kannalta pa-rasta tietoa. (Kananen 2008, 76.) 
Alun perin suunnitteltiin, että haastatteluun otetaan 4-6 henkilöä ja lopulliseksi haastateltavien määräksi valikoitui neljä henkilöä. Viime metreille saakka tavoi-teltiin viidettä haastateltavaa, mutta ministeri Vapaavuori perui haastattelun hal-lituskiireisiin vedoten. Haastateltaviksi valikoitiin eri alojen asiantuntijoita: osa-kesäästämisen ammattilainen haastateltava 1, Liiketoiminnan kehittäjä/valmen-nuskonsultti haastateltava 2, Development Manager at Fundu Oy haastateltava 3 sekä työ- ja elinkeinoministeriön erityisasiantuntija alueenaan mm. joukkorahoi-tus haastateltava 4. Haastattelut suoritettiin erikseen.  




toimitusjohtajalle sekä yhdelle hallituksen jäsenelle. Haastatteluajat sovittiin pu-helimitse. Puhelun jälkeen lähetettiin haastateltaville sähköpostilla haastattelun teemat alakysymyksineen. Haastatteluista kaksi tehtiin puhelimitse, yksi Skypen välityksellä sekä yksi kasvokkain. Varmistuaksemme tiedon autenttisuudesta, kaikki haastattelut nauhoitettiin puhelimella myöhäisempää litterointia varten. Haastattelutilanteet olivat kaikki rauhallisia, selkeitä ja riittäviä. Myös ulkopuoli-silta häiriötekijöiltä vältyttiin, mikä on yksi tutkimuksen reliabiliteettia vahvis-tava tekijä. Vuorovaikutus haastatteluissa pidettiin maltillisena, mutta keskuste-lun kulkua ohjattiin teemojen mukaisesti. Näin saatiin tutkimuksen kannalta oleellista tietoa. Haastatteluidenteemat olivat seuraavat: 





Tässä luvussa esitetään tutkimuksen tulokset. Luvuissa 6.1-6.4 esitellään teema-rungon mukaiset haastattelutulokset, jotka tukevat tutkimusongelman ratkaisua. Näiden tulosten perusteella on tarkoitus selvittää, millainen joukkorahoitus on ja miten se asemoituu yritysten rahoitusvaihtoehtoihin.  
6.1 Joukkorahoituksen riskit  Pohtiessamme joukkorahoituksen riskejä, halusimme tehdä tästä osiosta erään-laisen variaation SWOT-analyysista: metodin kaikki osa-alueet lisättiin mukaan haastatteluun. Ensiksi käytiin läpi haastateltavien mainitsemia uhkia ja ongelmia. 
Tietysti se, että ainahan siellä voi tapahtua suoranaisia väärinkäytöksiä. Eli 
kun siellä ei ole vielä olemassa lainsäädäntöä ja se on vasta tulossa.  Niin se 
on sillä tavalla äärettömän paljon isompi riski niihin sijoituksiin kuin tällai-
siin julkisesti noteerattuihin arvopapereihin.  
Lisäksi informaation antovelvollisuus eli kun sä saat sieltä rahaa julkisen 
kaupankäynnin alaisissa arvopapereissa niin sillon sulla on oikeus myöskin 
saada informaatiota. Ja täällähän ei ole mitään. Se on täysin pimennossa.  
Agenttiteoria on toki iso riski. Se menee ihan väärään tarkoitukseen. Tämä on 
ihan todellinen riski.  (haastateltava 1) 
 
Merkittävimpänä sijoituksen menettämisen riski, joka on niin kuin tekis mieli 
sanoa et valtaossa noista joukkorahoitushakemuksista melko todellinen ja 
melko isokin. Heikkoudet liittyy kiinteästi siihen, jos ajatellaan, että joukkora-
hoituksella kerätään rahaa, niin mikä on sit sen rahan vastikkeellisuuden 
aste.  (haastateltava 2) 
 
 
Kyllä tällaisten mätien toimijoiden, elikkä jos joku tietoisesti haluaa menet-
tää, niin joku wincapital tyylinen pyramidihuijaus olisi aika otollista tehdä 




 Jos sääntöympäristö lähtee yhtäkkiä muuttumaan hirveästi, niin se on suuri 
uhka kaikille alan toimijoille.  
Sit joukkorahoituksessa yleensä sijoittajan asema on rakennettu siten, että in-
formaatio mahdollisuudet ylipäätään on alhaiset ja sitten lisäks vielä, että 
kontrollointi oikeuksia ei yleensä ole ja sen takia sit esim. tällainen rahojen 
hassaaminen on mahdollista ja suhteellisen helppo toteuttaa.  
Uhkista vielä sen verran, että sijoittajan tunnistaminen on tärkeää alustoille 
ihan rahanpesun ja terrorismin estämiseksi.  
Toimialana joukkorahoitus on kauhean sirpaleinen. Esimerkiksi on olemassa 
invesdorin rahoitusalusta, on olemassa fundun rahoitusalusta sit tää jakau-
tuu kansallisesti ja vielä kansainvälisesti, et on kuin sieniä sateella pieniä 
alustoja ja se ei ole tietenkään optimaalinen tilanne, jos ajatellaan miten se 
resurssiallokaatio sit päätyy. Siitä johtuen et tieto ei kulje kaikille sijoittajille 
asti, niin hyviä yrityksiä jää rahoittamatta ja ne parhaat ei välttämättä saa 
eniten rahaa tai parhailla ehdoilla. (haastateltava 3) 
  Tietysti rahanpesu ja terrorismin rahoittaminen selkeimpinä isompina koko-
naisuuksina. Sijoittajan suoja nousee jatkuvasti joukkorahoituksen tiimoilta 
esiin. Siinäkin pitää ehkä vähän malttia käyttää missä se sijoittajan suoja me-
nee, jos lähtee tähän sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen niin se on kuiten-
kin sijoitustoimintaa, niin siinä on aina mahdollisuus, et menetät kaikki ra-
hasi. (haastateltava 4) 




esiin rahanpesun ja terrorismin uhkan, joskin haastateltava 4 näki uhkan suu-rempana ulkomaiden laajemmilla markkinoilla.  Seuraavaksi käydään läpi jouk-korahoituksen mahdollisuuksia ja etuja:  
 
Mahdollisuudet ovat siinä, että se mahdollistaa semmosten hankkeiden käyn-
tiin saattamisen, joihin muunlaista rahoitusta ei löydy. (haastateltava 1) 
 
Jos katotaan niin parhaimmillaan joukkorahoitus voi tuoda yritykselle suh-
teellisin hyvin ehdoin rahaa ja jopa omapääomaehtoista rahaa suoraan Suo-
mesta. Se voi tuoda yritykselle näkyvyyttä, se voi sitouttaa yksityishenkilöitä, 
ihmisiä ja eri tahoja siihen yrityksen alkuvaiheen toimintaan. Sillähän on tosi 
paljon hyviä mahdollisuuksia. (haastateltava 2) 
 
Sijoittajan näkökulmasta mitä etuja on, niin aikaisemmin ei välttämättä ole 
ollut tällaisten listaamattomien yrityksien sijoitusmahdollisuuksia, muuta 
kuin joidenkin rahastojen kautta ja siinä sit ne kustannukset alkaa kertautua. 
Eli tämä joukkorahoitus on siinä mielessä ihan kätevä tapa. (haastateltava 3) 
 
Pankit dominoivat tätä yritysrahoitusta. Siinä on monipuolistamisen varaa 
huomattavastikin. Tässä tavallaan meidän viranomaisten rooli on tietenkin 
pyrittävä parantamaan aktiivisesti Suomalaisten yritysten rahoituksen saan-
tia, ja tähän joukkorahoitus tulee meidänkin näkökulmasta hyvin täydentä-
mään markkinoita, et se ei tavallaan vaadi viranomaisten puolelta juurikaan 
toimia ja me saadaan kuitenkin yksi uusi vaihtoehtoinen varsin potentiaali-
nen rahoituslähde yrityksille. Sitten oikeastaan no jos miettii koko kansanta-
loutta niin tässä on varsin merkittävä hyöty siinä, että pääomat liikkuu tä-
män rahoitustavan kautta oikeastaan tehokkaammin ja nopeammin kuin ne 
muuten liikkuisi. Esimerkiksi pankkitileillä makaavaa rahaa ihmiset voisivat 




den osallistua yritysten rahoitukseen, mikä on aikaisemmin ollut äärimmäi-
sen vaikeaa. Se on ollut lähinnä varakkaiden yksilöiden mahdollisuus, mutta 
nyt sinne pääsee suhteellisen pienellä summalla mukaan. Sit tässä iso kuva on 
tämä digitilisaatio. Missä joukkorahoitus käytännössä on osa digitilisaatiota 
siinä mielessä, että se on digitalisoimassa rahoitusmarkkinaa myös. Taval-
laan, että yritysrahoitusmarkkina on tulossa nettiin tän kautta. (haastatel-
tava 4) 
 




pesu- ja terrorisminvastaisessa toiminnassa nähdään uhkana joukkorahoitus-alustojen osalta. Sääntely-ympäristö nähdään myös suurena riskinä kaikille alan toimijoille. 
6.2 Joukkorahoituksen asema yrityksen elinkaaressa Joukkorahoitus koetaan usein tehokkaaksi, nopeaksi ja joustavaksi rahoitusta-vaksi erityisesti aloittaville yrityksille ja uusille innovaatioille. Joukkorahoitus an-taa mahdollisuuden myös yksityishenkilöiden talletusvarojen tehokkaampaan hyödyntämiseen ja rahoituksen saatavuuden lisääntymisen.   
Kyllä se siihen ihan alkuvaiheeseen, kun on hyvin vähän erilaisia rahoitus 
vaihtoehtoja käytettävissä. Siinä vaiheessa kun liikeidea on synnytetty ja hae-
taan sellaisia, jotka uskovat tähän ideaan. Monesti se on siinä vaiheessa ihan 
uskon asia. (haastateltava 1) 
 
Tämä on minun oma näkemys, eikä perustu mihinkään tieteelliseen faktaan 
tai tutkimukseen. Mut se kokemus mitä mulla on niin joukkorahoitus täyden-
tää aika hyvin näitä rahoitusmahdollisuuksia. Toki erilaisia rahoituskanavia 
on paljon, yksityisiä, julkisia, omapääoma, vieraspääoma ja mut jos ajatellaan 
joukkorahoitus ajatuksena, niin erityisesti tietyntyyppisiin liikeideoihin niin se 
sopii minun mielestä vallan mainiosti. Se mahdollistaa joillekin liikeideoille, 
joilla voisi muuten olla vaikeuksia saada esim. yksityistä sijoittajaa mukaan 
niin se voi mahdollistaa hyvätkin kasvuedellytykset. Minun mielestä joukkora-
hoituksella selkeästi on paikkansa. On hyvä rahoitusinstrumentti mutta ei 
missään tapauksessa kaikille yrityksille mutta osalle se on. (haastateltava 2) 
 
Jos ajattelee sellaista startup-yrityksen rahoitus kaarta tai niitä rahoitusvaih-
toehtoja niin sinne siemen ja kasvu vaiheeseen näillä instrumenteilla se sovel-
tuu hyvin. Siinä vaiheessa kun riskit on suuria ja ei ole mahdollisuuksia 
vaikka pankkirahoitukseen. Joukkorahoitus on kustannuksiltaan suhteellisen 




alkaa saamaa kilpailukykyistä rahoitusta muista kanavista esimerkiksi pan-
keista. Eli sen takia startupit on se luonnollinen valinta joukkorahoitukselle.  
(haastateltava 3) 
 
Tähän oikeastaan lainsäädäntökin tuo rajat. 12kk aikana 1.5 miljoonaa on 
tästä EU sääntelystä johtuvat rajat, mitä yritys voi periaatteessa kerätä ra-
haa tätä väylää pitkin. Aika paljon puhutaan siitä, että tämä olis just sen al-
kavan vaiheen FFF kategorian, että siellä yritykset vois kerätä rahaa mutta 
en näe estettä, että vakiintuneemmassakin vaiheessa olevat yritykset vois ke-
rätä rahaa ja kyllähän Invesdorin kautta on urheiluseurat keränneet rahaa ja 
nämähän ovat pitkäikäisiä yrityksiä, jos ne nyt yrityksiksi haluaa nähdä. Kyllä 
se sopii tilanteeseen kuin tilanteeseen. Ratkaisevaa ei ole oikeastaan sen yri-
tyksen vaihe vaan se tarina mitä se yritys pystyy tarjoamaan sille joukolle, 
mistä se lähtee hakemaan rahoitusta. (haastateltava 4) 
 Valtaosa haastateltavista sijoitti joukkorahoituksen yrityksen elinkaaren alku-päähän. Esiin nousi mielipiteitä myös vakiintuneemman liiketoiminnan omaa-vien yritysten mahdollisuudesta hyötyä joukkorahoituksesta. Idea ja yrittäjä tii-meineen nähdään ratkaisevana tekijänä rahoitusta haettaessa. Joukkorahoituk-selle on selvästi kysyntää uutena rahoitusvaihtoehtona erityisesti kasvuvaiheen yrityksille. Lisäksi joukkorahoitus nähdään luonnollisena sektorina startup-yri-tyksille. Joukkorahoitus sopii haastateltavien mukaan tällä hetkellä näillä instru-menteilla siemen- ja kasvuvaiheeseen: silloin kun riskit ovat suuria eikä ole esi-merkiksi pääsyä pankkirahoitusmarkkinoille.  





Kyllä se aika pitkälti on uskon asia siihen liikeideaan, uskoako siihen kun pu-
hutaan kaupallisesta yrityksestä. Toinen on yrittäjä. En tiedä kumpi on tärke-
ämpi. Molemmat ovat yhtä tärkeitä. Yrittäjän aikaisemmat näytöt ratkaisee 
Laumakäyttäytyminen vaikuttaa tutkimusten mukaan ja uskon tässä aivan 
samanlailla, että se vaikuttaa. Jos katsot, ettei kukaan muu ole lähtenyt mu-
kaan niin ei sitä sellaiseen ole heti ensimmäisenä lähdössä mukaan. Ainakaan 
itse en lähtis missään tapauksessa. (haastateltava 1) 
 
Henkilökohtaisesti en ole sijoittanut joukkorahoitusta hakeviin yrityksiin. Ra-
hoituksen vastikkuus vaikuttaa päätökseen ainakin minulla ja pidän itseäni 
jos nyt en ammattilaisena niin ainakin ammattimaisena sijoittajana. Mitä 
sillä rahalla saa ja millä todennäköisyydellä. Mut jos yritän veikata, niin nor-
maalia joukkorahoitussijoittajaa, niin sijoitettavat summat ei saa olla kovin 
isoja ja koetaan et se menee hyvän asian tukemiseen, niin kyllähän siellä var-
maan sellaiset asiat perussijoittajalla nousee isoon rooliin.  
Kickstartterin ja Indicon antamilla tiedoilla minä en laittais rahojani kiinni. 
Sehän on enemmän harrastustoimintaa tai hyväntekeväisyyttä minun mieles-
täni, niin kuin sijoittajan näkökulmasta. Sit taas niillä tiedoilla mitä niin kuin 
jotkut muut toimijat tavallaan joukkorahoituksen omaisesti tekee niin niillä 
mahdollisesti mutta omaan sijoittamiseen ei kuulu tuon tapainen joukkora-
hoittaminen. (haastateltava 2) 
 
Tietoa on varmasti riittävästi saatavilla, mut sit se kysymys tulee nimen-
omaan siinä, jos sijoitettavat summat on pieniä, jos vaikka puhutaan muuta-
masta sadasta eurosta tai muutamasta tuhannesta eurosta, niin se työ minkä 
joutuu tekemään sen rationaalisen sijoituksenpäätöksen tekemiseksi, niin sen 
jälkeen se rahoituksen transaktiokustannukset nousee niin suureksi, että pie-
nempien sijoitusten tekeminen ei ole enää mielekästä. Ja sen takia joukkora-




informaation ja analysoinnin vaativaa vaivaa koitetaan pienentää joukkora-
hoitus alustojen puolella. Tai ulkopuolisten toimijoiden puolella.  
Sijoituspäätökseen vaikuttavia tekijöitä on kaksi. Tuotto ja riski. Ne on hyvin 
suuressa roolista siinä  
Kyllä se lumipalloefekti vaan pitää paikkaansa. Kyllä se selkeesti niin on, kun 
ylitetään 20-30% projektin tavoitteesta niin sit se alkaa olla paljon houkutte-
levampi. (haastateltava 3) 
 
Joukkorahoituksessa korostuu henkilön oma suhde yritykseen tai hankkee-
seen, jolle haetaan rahoitusta. Sosiaalinen puoli on huomattavasti isommassa 
roolissa, kuin tällaisessa puhtaassa sijoitustoiminnassa, varsinkin kun puhu-
taan hakkeista, joissa haetaan sadoilta, ellei jopa tuhansilta ihmisiltä sitä ra-
hoitusta, niin aika harva sinne lähtee sijoitusmielellä kuitenkaan (haastatel-
tava 4) 
 Vastauksista selvisi, että joukkorahoituksen ammattimainen sijoittaminen on vielä aika vähäistä. Kävi kuitenkin ilmi, että myös ammattimaiset sijoittajat ovat alkaneet sijoittamaan joukkorahoitukseen. Haastateltavien mukaan sijoituspää-tösiin selkeästi vaikuttavat tekijät ovat tuotto ja riski. Erityisesti ei-ammattimais-ten sijoittajien sijoituspäätökseen vaikuttaa kerätyn aineiston mukaan enemmän tunneside itse yrittäjään tai yrityksen tuotteeseen. Informaatiota sijoitettavista kohteista on saatavilla, mutta sijoitettavat summat ovat yleensä melko pieniä, sa-doista euroista muutamiin tuhansiin. Tällöin tehtävä nähdään erittäin työläänä suhteessa saavutettuun informaation määrään ja rationaalisen sijoituspäätöksen tekemiseen.  




rakenne on monipuolistunut. Rahoitusongelmaisia yrityksiä oli lähes 40 % rahoi-tusta tarvinneista mikro-, pienistä ja keskisuurista ja hieman alle 20 % suurista yrityksistä. Haastatteluissa rahoituksen saatavuus nousi niin vahvasti esiin tee-moittelua tehtäessä, että se otettiin mukaan vastoin alkuperäistä teemoittelurun-koa.   
Eri lähteistä hieman erilaista informaatiota tulee. Osa pk yrittäjistä pitää sitä 
ongelmallisena, että ei saa rahoitusta. Toisaalta se ei pitäis olla tällä hetkellä 
ongelma, kun korkotaso on noin alhainen. Tietysti sit jos puhutaan omanpää-
omanehtoisesta rahasta, tällaisesta rahasta, josta ei tarvi maksaa korkoa, 
niin siellähän sit muut asiat sanelee sen kuin vakuusasiat. Joukkorahoitus on 
hyvä lisä tähän hommaan, sen takia että tällaisella startup-trityksellä ei ole 
vakuuksia niin sen on äärettömän vaikea saada rahaa sellaisita paikoista 
jotka niitä vaativat, kuten pankit ja finnvera. Siihen ongelmaan erittäin hyvä 
lisä. (haastateltava 1) 
 
 Hyville ideoille, hyville tiimeille pääsääntöisesti rahoitusta on saatavilla.  
 Toki rahoitustilanne voisi olla parempikin. On yrityksiä, joilla on rahoituksen 
kanssa haasteita ja rahoituksen hakemiseen menee paljon resursseja. Tilanne 
on kumminkin rahoituksen osalta kohtuullisen hyvä, muttei mikään erin-
omainen. (haastateltava 2) 
 
Rahoitustilanne on heikko. Rahoitusta kyllä saa, mut sitä saa liian vähän. 
Fakta on se et tänäpäivänä, kun kasvuyritykset ponnistaa Suomesta niin ne 
ponnistaa kansainvälisille markkinoille ja Suomessa rahoituskierrokset on 
muutamaa sataa tonnia jos oikein lykästää niin päälle miltsi. Mut tämä on 
kokoluokkaa suurempaa sit kun mennään kansainvälisille, mennään Lontoo-
seen tai mennään jenkkeihin. Ja kylmä fakta on et, Suomalaiset firmat kilpai-
lee niiden jenkkien ja eurooppalaisten firmojen kanssa. Ja enemmän ja enem-
män liiketoiminta tapahtuu netissä ja se ei oo niinku maantieteellisesti si-




paljon suuremmilla resursseilla tavoittelevat ulkomaalaiset firmat taistelee. 
(haastateltava 3) 
 
Meillä Suomessa se on koko ajan vähän parantunut, vaikka tuossa on ollu 
huonojakin vuosia, tai kansainväliset sijoittajat on kiinnostunut Suomesta, 
Suomalaisista startupeista. Nyt pitää kuitenkin huomata se, että täällä ele-
tään taloudellisesti aika vaikeita aikoja, ja jos tämä rahoituskenttä nyt toimii 
kuitenkin jotakuinkin kohtuullisesti, ja kun talous alkaa kasvamaan, niin var-
masti tämä rahoituskenttä tästä paranee vaikka nytkään ei ole mitään  
akuuttia ongelmaa. (haastateltava 4) 





6.5 Joukkorahoituksen tulevaisuus Voisi sanoa, että joukkorahoitus on viime vuosina kasvanut pikku näpertelystä satojen miljoonien, ellei miljardin, bisnekseksi. Joukkorahoitukselta odotetaan paljon. Valtiovarainministeriön mukaan se on tehokas, nopea ja joustava rahoi-tustapa erityisesti aloittaville yrityksille ja uusille innovaatioille.   
Kyllä mä näen sillä ehdottamasti mahdollisuuksia. Mutta nyt kun siitä on niin 
lyhytaikainen kokemus niin nämä esimerkit tulevat näyttämään sen, mikä sen 
tulevaisuus on. Jos se menee mönkään nämä ensimmäiset niin kyllän se sit.. 
siinä on aina riski. Ihan sama kuin sijoitusinstrumenteissa, jos se ensimmäi-
nen osoittautuu hyväksi, niin sitten niitä lanseerataan lisää ja tässä ihan 
sama juttu. Jos nämä ensimmäiset epäonnistuu, niin sitten katsotaan, ettei 
tämä ollutkaan hyvä asia. Mutta jotenkin tämä on tähän positiivisesti lansee-
rattu, ja ollaan tekemässä, niin se on jo positiivinen asia sinänsä.  
Sehän on näillä startup yrittäjillä, kun siellä ei ole olemassa vakuuksia. Niin 
tällaisia rahoitusmuotoja ilman muuta tarvitaan, jossa ei vakuuksia tarvita. 
Siinä mielessä on ilman muuta tilausta tälle. Todennäköisesti tuleva päämi-
nisteri pyrkii kaiken tavoin siihen, että tätä pk yrittäjyyttä ja alkavia startup 
yrityksiä kaiken tavoin tuettaisi ja uskoisin, että tänne ollaan luomassa uusia-
kin rahoituslähteitä. (haastateltava 1) 
 
Uskon, että tulee kehittymään monessa suhteessa kovastikin. Tullaan näke-
mään tulevaisuudessa entistä monipuolisempia joukkorahoituskampanjoita. 
Itse näen, että joukkorahoituksen rooli tulee vielä kasvamaan, sekä startup 
kentällä, että yleisestikin. Näen, että yhteisöllisesti merkittävät asiat, joilla on 
selkeesti muutakin kuin taloudellista arvoa, niin kyllä niihin tullaan myös 
joukkorahoituksen keinoin nyt kun on sosiaalinen media ja kaikki mahdolli-
nen tiedonkulku helpottunut niin se rahankeruu ihan varmasti jatkuu ja tulee 




Vaikka sitä on hypetetty paljon niin se vaan tulee kasvamaan, myös startup 
puolella. Se tulee tavallaan tutummaksi koko ajan. Ja ne rahoitusmekanismit 
kehittyvät. Omapääomaehtoiset, vieraanpääomanehtoiset erilaiset niin kyllä 
uskon, että tulee vielä yleistymään. Ei nyt mitenkään ihan räjähdysmäisesti 
mut kuitenkin. (haastateltava 2) 
 
Todella paljon. Tulee kasvamaan erittäin paljon. Tällä hetkellä massolutions 
crowdfunding investor report sanoo että se on globaalisti yli 16 miljardin us 
dollarin toimiala, ja sen kasvuvauhti on ollu yli 100 prosenttia vuodessa. Ne 
ennusti seuraavalle vuodelle tai oliks se nyt tän seuraavan vuoden markkina-
kooksi yli 30 miljardia us dollaria. Vertailun vuoksi voisi sanoa, että Ernst & 
Young mittasi venture capital markkinoiden kooksi 48,5 miljardia oliko se 
toissa vuonna vai viime vuonna. Eli ei varmaan kestä kauaa kun joukkorahoi-
tus toimiala ohittaa venture capitalin 
 Yhteydenpito on ehkä sellainen juttu, mikä tulee tulevaisuudessa kehittymään 
enemmän. Tiedän sen, että tällä hetkellä on sellaisia nettipohjaisia työkaluja, 
joita tuohon rakennetaan tällä hetkellä ja ne ovat varmaan sitten tulevai-
suutta (haastateltava 3) 
 
Tulevaisuus näyttää varsin valoisalta, että ne kasvuprosentit on tällaisiin pe-
rinteisiin aloihin verrattuna erittäin korkeita. Se mikä se tulevaisuus Suo-
messa on, niin siihen en osaa niin vahvasti ottaa kantaa. Kyllä se Suomessakin 
toki kasvaa mutta me ollaan niin pieni markkina. Ne on nämä Euroopan isot 
markkinat, missä se tulee lyömään läpi, jos se tulee lyömään läpi. Britanni-
assa on sellainen systeemi, jos pankki ei pysty myöntämään rahoitusta, niin 
he ovat velvoitettuja ohjaamaan vaihtoehtoisen rahoituslähteiden piiriin, 
joka yleensä on joukkorahoitus. Tavallaan jos tämmöinen direktiivi tai asetus 
tulee tuolta Euroopan komission puolelta, niin sekin muuttaa tätä kenttää 






Asiantuntijat näkevät joukkorahoituksen tulevaisuuden valoisana. Joukkorahoi-tus on tullut jäädäkseen, ja suurta kasvua ja kehittymistä odotetaan alalta edel-leen. Joukkorahoitus ei pelasta Suomen taloutta, mutta joukkorahoituksella voi olla suuri merkitys useiden startup-yritysten toiminnalle. Joukkorahoituksen tila nähdään odottavana. Joukkorahoitusta tulisi kehittää suuntaan, jossa informaa-tion ja analysoinnin vaatimaa vaivaa koetettaisiin pienentää joukkorahoitusalus-tojen puolelta sijoituspäätöksien helpottamiseksi. Tällöin myös rahoituskustan-nukset alenisivat. Joukkorahoituksessa tullaan näkemään uusia innovaatioita ja toimintamalleja. Jonkinlaista sääntelyä tulee joukkorahoituksessa olla tulevai-suudessa, ei kuitenkaan liian ohjaavaa, koska kilpailu muihin ulkomaisin toimi-joihin kasvaa (toimialalle tulo-este) ja vähentää kilpailua, mitä ei nähdä kenen-kään kannalta hyväksi.  
7 Johtopäätökset 




sijoitti joukkorahoitusmuodon yrityksen elinkaaren alkupäähän: siemen- ja kas-vuvaiheeseen, kun riskit ovat suuria eikä ole esimerkiksi pääsyä pankkirahoitus-markkinoille. Loppuun asti viety liikeidea sekä sitoutunut yrittäjä tiimeineen nähtiin ratkaisevana tekijänä joukkorahoitusta haettaessa.  
 
 Kuvio 7. SWOT-analyysi joukkorahoitus.  
 Joukkorahoitusta pidetään tervetulleena rahoituskanavana välittämään pääomaa startup-yrityksille. Myös pörssin ulkopuolisiin yrityksiin sijoittaminen nähdään joukkorahoituksen myötä helpompana kuin aiemmin. Joukkorahoituksessa digi-talisaation mukanaan tuoma kehitys on lisännyt rahoitusmahdollisuuksia yrittä-jille. Digitalisaatioon oleellisesti kuuluvan sosiaalisen median mukanaan tuoma huomio nähdään hyvänä lisänä rahoituksen ohella. Suurimpana heikkoutena pidettiin sijoittajan suojaa investoitaessa joukkorahoi-tukseen.  




käytännössä ole. Joukkorahoituksessa tyypillinen sijoittaja on yleensä ei-ammat-timainen sijoittaja ja startup-yritykset ovat usein hankalimpia rahoitettavia, koska aloittavilla kasvuyrityksillä ei yleensä ole historiatietoja menneisyydestä. Sijoittajan ja sijoitettavan välillä tapahtuu eräänlainen “miss match”- tilanne, jossa ei-ammattimaiset sijoittajat sijoittavat omaisuusluokista yhdestä hankalim-piin sijoituskohteisiin. Usein startup-yrityksen etsiessä vielä ”oikeaa” liiketoimin-tamallia yrityksen sisäiset riskit ovat suuria. Sijoittajan tunnistaminen rahan-pesu- ja terrorisminvastaisessa toiminnassa nähdään uhkana joukkorahoitus-alustojen osalta. Sääntely-ympäristö nähdään myös suurena riskinä kaikille alan toimijoille. 
 Joukkorahoituksen ammattimainen sijoittaminen nähtiin vähäisenä. Kävi kuiten-kin ilmi, että myös ammattimaiset sijoittajat ovat alkaneet sijoittamaan joukkora-hoitukseen jossain määrin. Sijoituspäätöksiin, kuten muuhunkin sijoitustoimin-taan, vaikuttaa selkeästi tuoton ja riskin suhde. Erityisesti ei-ammattimaisten si-joittajien sijoituspäätökseen vaikuttavat irrationaaliset tekijät: tuote ja tunneside yrittäjään. Lisäksi yrityksen yleishyödyllisyydellä on positiivinen vaikutus tehtyi-hin sijoituspäätöksiin. Informaatiota sijoitettavista kohteista on saatavilla, mutta koska sijoitettavat summat ovat yleensä vain sadoista euroista muutamiin tuhan-siin, nähdään informaation hankinta erittäin työläänä, eikä niin miellyttävänä te-kijänä suhteessa sijoitettavaan pääomaan. 








 Kuvio 8. Joukkorahoitus pohjoismaissa. (Moving Mainstream 2015.) 
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